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NERWOWA REAKCJA RYNKOW NA EPIDEMIE KORONAWIRUSA

Liczba przypadkdéw zachorowania na Covid-19

e

e 2 Dl

Rozszerzenie sie epidemii koronawirusa poza Chiny sprawito, ze wzrosty
obawy o wptyw epidemii na Swiatowy wzrost gospodarczy.

Rozprzestrzenianie sie wirusa spotyka sie z nerwowa reakcja rynkow
finansowych. Wzrostowi zachorowan poza Chinami, obserwowanemu od
potowy lutego, towarzyszyty silne spadki na globalnych gietdach pod
koniec ubiegtego miesigca.

Rosnacej awersji do ryzyka na globalnych rynkach towarzyszy rowniez
spadek rentownosci obligacji. Rentownosci 10-letnich papierow USA
znalazty sie na nowych historycznych minimach. Pod silng presja sa ;
rowniez rentowosci obligacji niemieckich jak i polskich. Rentowosci Zf,ddfa.cgff(s;ma5032020)

polskich papierow skarbowych, w Slad trendow na swiatowych rynkach Indeks gietdowy MSCI World (% rfr) - 2050
spadty na poczatku marca do ponizej 1.7% wyznaczajac historyczne L 2000
minima.

- 1950
Spadkowi rentownosci towarzyszyty oczekiwania na luzowanie polityki [ 000
przez gtowne banki centralne. Fed obnizyt juz stopy o 50 pb. i moze
zdecydowac sie na kolejne obnizki juz niedtugo. Oczekujemy, ze na obnizki - 1850
zdecyduje sie rowniez EBC. | 1800
Rynek wycenia cykl obnizek stop procentowych w Polsce. Naszym | 1750
zdaniem, skala luzowania wyceniona przez rynek jest jednak nadmierna. 700

cze lip sie | wrz | paz lis gru I sty | lut |
2019 2020

Zrddto: Macrobond
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SYTUACJA STABILIZUJE SIE W CHINACH, EPIDEMIA ROZSZERZA SIE JEDNAK NA INNE KRAJE

Wydaje sie, ze w Chinach oraz krajach osciennych szczyt tempa
wzrostu nowych zachorowan juz mingt, na co wskazuje
wolniejsze tempo wzrostu liczby zachorowan.

W krajach, ktore jako pierwsze zostaty dotkniete epidemig, czyli
w Chinach i Korei Potudniowej tempo wzrostu zachorowan
ustabilizowato sie lub obniza sie.

Jednak wraz z rozprzestrzenianiem sie wirusa poza granice Azji
ponownie mogliSmy zaobserwowaC przysSpieszenie tempa
wzrostu ogolnej liczby zakazonych.

Liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowan na Covid-19 - 6000
~ 5000
Korea Potudniowa L 4000
~ 3000
~ 2000
~ 1000
Francja Japonia USA
S — — 0
W8 W9
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Zrédto: WHO, Macrobond

Chiny: liczba przypadkow (tys.)
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Zrodto: China Health Comission, Macrobond

Liczba potwierdzonych przypadkéw zachorowania:
Swiat (z wytgczeniem Chin, %, zmiana dzienna)
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Zrddto: European Centre for Disease Prevention and Control, Macrobond
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MOZLIWY DALSZY DYNAMICZNY WZROST LICZBY ZACHOROWAN W KROTKIM TERMINIE

Nalezy jednak zauwazy¢, ze niektore kraje, w ktorych wystepuje
znaczna liczba podrdzy do/z najbardziej dotknietych obszardw, w tym
do Azji Potudniowo-Wschodniej i Afryki, nie zgtosity jeszcze wielu
przypadkow zachorowan.

Co wiecej, niektore kraje zgtaszajg nietypowe wskazniki zgonow, ktore
moga byC zwigzane z ich niezdolnoscig do wykrycia infekcji przed
Smiercia.

Mozna dlatego oczekiwa¢ dalszego wzrostu liczby zachorowan na
Swiecie. W krajach, ktore od jakiego$ czasu walczg juz z epidemia,
tempo zachorowan powinno stabilizowac¢ sie lub spada¢. Wzrastac
ono moze jednak w tych krajach, ktore do tej pory zgtaszaty najmnie;
infekcji.

Rosnacg liczba przypadkow zachorowania na Covid-19 poza Chinami
kontynentalnymi sprawia, ze zaktdcenia w Swiatowej gospodarce w

pieszym etapie dotkng przede wszystkim strone podazowa
(zaktocenia zwigzane z przerwami w tancuchach dostaw).

Tempo wzrostu zachorowan na Covid-19 (%, zmiana dzienna)

Francja

Korea Pid.

Japonia

- 150

- 125

~ 100

W9

, 2020
Zrodto: WHO, Macrobond

Wspodtczynnik umieralnosci: Swiat
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Zrddto: European Centre for Disease Prevention and Control, Macrobond
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PROGNOZY DLA GLOBALNEGO WZROSTU W DOt Z POWODU KORONAWIRUSA

o o . o o Prognoza wzrostu gospodarczego na swiecie:
W OdeWIGdZI na pojawlajace Sig ryzyko spowo[menla Or‘ganlzaCja 65  mwedtug listopadowych projekcji  mwedtug marcowych projekcji

Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) obnizyta swoje prognozy
globalnego wzrostu gospodarczego na ten rok.

Wczesniejsze scenariusze OECD, zaktadaty stabilizacje tempa wzrostu
gospodarczego na zblizonym do ubiegtorocznego poziomie. W nowej,
zaktualizowane] na poczatku marca, projekcji w podstawowym
scenariuszu OECD zaktada, ze epidemia koronawirusa przetozy sie
bezposrednio przede wszystkim na gospodarke Chin. W tym
scenariuszu, wzrost globalnego PKB w 2020 r. bedzie nizszy o 0.5 pp. w 05 | $wiat Strefa Niemey Francia Wiochy Japonia Korea USA  Chiny
poréwnaniu do wczesniejszych zatozen i wyniesie 2.4%. euro Ptd.

W przypadku innych krajéw zrewidowane scenariusze prognoz OECD Spadek ter:palwzros.tu gospodarczego w zaleznosci od scenariusza:
ZJja | oceanlia

wynikaja z zaktocen w tancuchach dostaw. Tempo wzrostu PKB Niemiec 0 Y ez chin G20 AmerykaPtn. Swiat  Europa
- najwiekszego chinskiego importera w strefie euro zostato obnizone do

0.3% (wobec 0.4% z listopadowej projekcji), a dla catej strefy euro -04
zostato obnizone do 0.8% z 1.1%.

-0.8
Alternatywny scenariusz, zaktadajacy rozprzestrzenienie sie wirusa

poza Chiny i znaczne przestoje w innych gospodarkach zaktada, ze
Swiatowy wzrost gospodarczy zwolnitby o 1.5 pp. W przypadku strefy 16
euro zaktada sie, ze koronawirus odja¢ mogtby w tym roku nawet 1.3pp.

-1.2

m Scenariusz bazowy
m Scenariusz alternatywny

-2.0

Zrddto: OECD
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https://www.oecd.org/economic-outlook/

REAKCJA GLOBALNYCH BANKOW CENTRALNYCH

Rosnace ryzyko wystapienia efektow drugiej rundy (np. zmiany
decyzji o zatrudnieniu i inwestycjach przez przedsiebiorstwa lub
zaprzestanie dziatalnosci gospodarczej), sktonito niektore banki
centralne do podjecia dziatan majacych na celu sttumienie
negatywnych skutkow epidemii.

Na nieplanowanym spotkaniu 3 marca amerykanski bank

centralny obnizyt stopy procentowe o 50pb.

Wydaje sie, ze to nie koniec dziatan Fed. Oczekujemy, ze bank
centralny USA moze ponownie obnizy¢ stopy rowniez o 50bp. - na
kolejnym planowanym spotkaniu, ktore odbedzie sie 18 marca.

Luzowanie  prawdopodobne jest rowniez w  przypadku
Europejskiego Banku Centralnego. Oczekujemy, ze na marcowym
posiedzeniu bank obnizy stope depozytowg o 10pb. Dodatkowo
zostang ogtoszone dziatania majace na celu poprawe warunkow
kredytowych dla MSP i/lub zwiekszony zostanie program skupu
aktywow. W przypadku QE ruch ten moze zosta¢ odtozony na
kwiecien w zaleznosci od skali zagrozenia, jakie bedzie stwarzat
koronawirus w najblizszym czasie.

Poza politykag monetarng w centrum uwagi jest rowniez polityka
fiskalna, gdzie rowniez mozliwe sg zmiany w celu wsparcia
globalnych gospodarek.

W wydanym w ostatnim czasie przez grupe G7 komunikacie kraje
zobowigzaty sie do wspoOtpracy w zakresie terminowych i
skutecznych $rodkéw" w odpowiedzi na wybuch epidemii, w tym
Srodkdw fiskalnych, jezeli bedg konieczne. Oswiadczenie to nie
zawierato jednak konkretnych dziatan, co mogto po czesc
rozczarowac rynki

Na pewne dziatania zdecydowat sie juz amerykanski kongres. Izba
Reprezentantow opowiedziata sie 4 marca za wydzieleniem 8.3 mld
USD na walke z epidemig. Ze $Srodkdw finansowana bedzie m.in.
prewencja i pomoc medyczna dla zakazonych. Pakiet obejmuje
rowniez fundusze, ktére majg pomoc w przyspieszeniu prac nad
szczepionka.

W przypadku Unii Europejskiej, plany zwiekszenia wydatkow
fiskalnych zgtosity juz Wtochy - w skali, ktora wymagataby
zawieszenia na jaki$ czas regut natozonych na budzet tego kraju
przez traktaty europejskie.
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RPP STOPY PROCENTOWE W POLSCE BEZ ZMIAN

Zimng krew zachowuje tymczasem polska Rada Polityki
Pienieznej. Na posiedzeniu, ktére odbyto sie 4 marca, RPP
pozostawita stopy procentowe bez zmian.

Na konferencji prasowej po posiedzeniu prezes Adam Glapinski
przyznat, ze koronawirus jest zagrozeniem dla perspektyw
wzrostu Polski, w jego ocenie skala ta jednak na razie nie jest na
tyle wysoka by uzasadniata one duze rewizje w oczekiwaniach, co
do zachowania sig gospodarki w tym roku. W ocenie prezesa RPP,
scenariusz stabilnych stop jest nadal najbardziej prawdopodobny
w nadchodzacych kwartatach.

W naszej ocenie RPP tak jak to sugeruje prezes Glapinski, nie
zdecyduje sie na zmiane stopy w reakcji na epidemie. Przestrzen
do stymulacji monetarnej w Polsce ogranicza wysoka obecnie
inflacja (spodziewamy sie, ze inflacja wyniesie w tym roku srednio
3.6%).

Doktadny wptyw koronawirusa na polska gospodarke jest obecnie
trudny do oszacowania. W scenariuszu, ktory zaktadat
rozprzestrzenianie sie epidemii poza Chiny szacowaliSmy, ze
epidemia obnizy wzrost w strefie euro o 0.3pp i oczekiwania, te
uwzgledniliSmy w naszej obecnej prognozie PKB w Polsce ktdra
zaktada w tym roku wzrost o 3.0%.

Rosnie jednak ryzyko realizacji bardziej negatywnego scenariusza
(a wiec rozprzestrzenienia sie wirusa poza Chiny). Scenariusz ten
zaktada gtebsze spowolnienie w europejskiej gospodarce, niz
wczesniej zatkalismy.

Wedtug szacunkow OECD ten negatywny scenariusz obnizyc
mogtby europejski wzrost PKB o okoto 1.3pp w 2020 r, co z kolei
moze przetozy¢ sie na spowolnienie PKB Polski o ok. 0.6pp. W
naszej ocenie w tym scenariuszu wzrost PKB w Polsce mogtby
wynies¢ okoto 2.0-2.5% w tym roku w Polsce. Nalezy jednak
zaznaczy¢, ze w zaleznosci od sektora wptyw koronawirusa moze
sie roznic.
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SEKTORY NAJBARDZIE) NARAZONE NA RYZYKO

Znaczenie sektorow dla polskiej gospodarki Obroty zagraniczne

Dlog Udziat P;Z;;ﬁ:yf: Udziat Udziat Udziat

PKD Sektor Potencjalny wptyw (min PLN) se::ora w m-cy sekt;:n::\i wh irll:portu ;:v essp:rt: v:‘
ugu (min PLN) przychodac osztac przychodac
79 Turystyka spadek popytu 244 0.0% 10965 0.3% 2.5% 1.8%
55 Zakwaterowanie spadek popytu 5144 0.9% 8964 0.2% 2.3% 0.3%
56 Dziatalnos¢ ustugowa zwigzana z wyzywieniem spadek popytu 2553 0.4% 10562 0.3% 3.5% 0.7%
51.10 Transport lotniczy (brak aktualnych danych, ostatnie dane za 2017r.) spadek popytu 0.0% 0.0%
29 Produkcja pojazdéw samochodowych problemy z dostawami materiatéw 14639 _ 164 932 - 50.6% 79.8%
19 Rafinacja ropy naftowej, produkcja koksu spadek cen 11171 1.9% 162 352 52.9% 28.2%
26 Produkcja komputeréw, wyrobdéw elektronicznych i optycznych problemy z dostawami materiatéw 2498 0.4% 39558 1.1% 54.6% 69.2%
27.11 Produkcja elektrycznych silnikdw, pradnici transformatoréw problemy z dostawami materiatéw 1867 0.3% 7169 0.2% 45.9% 69.5%
27.12  Produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elektrycznej problemy z dostawami materiatow 603 0.1% 7559 0.2% 32.7% 54.5%
27.51 Produkcja elektrycznego sprzetu gospodarstwa domowego problemy z dostawami materiatow 1768 0.3% 26435 0.7% 40.2% 73.6%
Q Opieka zdrowotna wzrost popytu / niewystarczajgce zasoby 5094 0.9% 27 816 0.8% 0.2% 1.2%
(ludzie + infrastruktura)
21 Produkcja lekéw wzrost popyty i cen; problemy z dostawami 2216 0.4% 14 588 0.4% 36.2% 25.0%
surowcéw
46.41 Sprzedaz hurtowa wyrobow tekstylnych problemy z dostawami towaréw 246 0.0% 2957 0.1% 51.0% 15.3%
46.42 Sprzedaz hurtowa odziezy i obuwia problemy z dostawami towaréw 1492 0.2% 8095 0.2% _ 18.2%
46.43 Sprzedaz hurtowa elektrycznych artykutéw uzytku domowego problemy z dostawami towaréw 509 0.1% 11268 0.3% 27.5% 11.1%
46.51 Sprzedaz hurtowa komputerdw, urzadzen peryferyjnych problemy z dostawami towaréw 533 0.1% 27 060 0.7% 45.5% 12.7%
46.52 Sprzedaz hurtowa sprzetu elektronicznego i telekomunikacyjnego problemy z dostawami towaréw 302 0.1% 7421 0.2% 50.5% 30.2%
SUBTOTAL 50879 8.5% 537701 14.7%

Zrddto: GUS, PONT Info, BNP Paribas Bank Polska, dane na czerwiec 2019 r.

Sektory polskiej gospodarki najbardziej bezposrednio narazone na ryzyko zwigzane z koronawirusem to przede wszystkim turystyka,
pasazerski transport lotniczy, HORECA i przemyst petrochemiczny. Ponadto duzy wptyw epidemii koronawirusa moga odczu¢ segmenty
produkcji przemystowej i handlu, ktére maja duzy udziat importu w kosztach operacyjnych, w szczegdlnosci sprowadzajace materiaty lub
towary z Azji. Wymienione sektory stanowig 14.7% obrotow oraz 8.5% kredytow catego krajowego sektora przedsiebiorstw niefinansowych.
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